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摘  要 
 
2006 年 1 月，白糖期货在我国郑州商品交易所正式上市，这对我国参与国
际定价带来益处，然而我国白糖市场长期处于供不应求的状态，国际上的白糖价
格变化会对国内的价格产生立即的影响，这在期货市场上都得到了反映。目前针
对中美白糖期货价格的相关性及趋势研究却比较少。 
本文提出基于 EEMD 分解技术对中美白糖期货价格相关性进行分析。首先，
运用 EEMD 技术将中美白糖期货价格序列分解成市场波动序列、重大事件影响
序列以及趋势序列。其次，对市场波动序列建立 GARCH 模型，发现美国白糖期
货市场波动项的波动持续以及集聚性会比中国白糖期货市场的波动项更加严重；
对重大事件影响项进行基于 VAR 模型的 Granger 因果检验以及方差分解分析，
结果显示我国的白糖期货价格波动与美国互为因果关系，但是美国价格的波动几
乎完全受自己的影响，而中国价格波动的 60%-70% 由自身解释，还有 20%-30%
受制于美国；对趋势序列进行抛物线拟合，发现两市场大体的涨跌走势基本一致，
但我国的拟合优度不如美国好。 
针对非线性以及非平稳性的白糖期货价格时间序列，本文提出基于 EEMD -
SVM 模型的非线性预测方法，将运用 EEMD 技术分解的各分量叠加而成的市场
波动序列、重大事件影响序列以及趋势序列分别进行 SVM 预测，其中市场波动
项这部分的预测精度不够高，在重大事件项和趋势项两个时间序列的预测精度较
高。之后将三者加总得出最终预测值，并与单一的 SVM 预测模型作对比，结果
显示 EEMD-SVM 模型的预测结果更优。 
 
关键词：白糖期货价格；EEMD 分解；SVM 预测 
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Abstract 
 
Sugar futures officially listed in Zhengzhou commodity exchange in January 2006, 
the listing benefits China's participation in international pricing.However,The sugar 
market has long been in short supply in our state, changes in the international market 
price of sugar can produce immediate effect to the domestic price, which in the futures 
market are reflected. But the research on the correlation and trend analysis between 
China and America is deficient. 
The paper analyzes the correlation between Chinese and American sugar futures 
price based on EMD decomposition technology.First, China and the United States sugar 
futures price sequence are decomposed into market volatility, significant events and 
trends by EEMD. Secondly, we use the GARCH model to analyze the market volatility, 
found that volatility persistence and clustering of US sugar futures market volatility 
term will be more serious than China; then use Granger causality test based VAR 
models and variance decomposition to analyze significant events, the result showed that 
our sugar futures price volatility and the United States mutually reinforcing, but the US 
price fluctuations is almost entirely form their influence, while 60% -70% of Chinese 
price volatility is from its own interpretation, and 20% - 30% from the United States; 
Finally, we use parabolic to fit trends , find that the two markets are generally consistent, 
but the goodness of fit in the United States is better than China. 
Aiming at the nonlinear and non-stationary of sugar futures prices time series, the 
paper proposed nonlinear combined prediction method based on EEMD-SVM model. 
The prediction accuracy of market volatility is not high enough, but the prediction 
accuracy of the major events and trends are better .Then combined the three to predict 
the final forecast value, which compared with a single SVM prediction model, the result 
showed that the prediction accuracy of EEMD-SVM model is better. 
 
Keywords: sugar futures prices; EEMD decomposition; SVM prediction
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1绪 论 
1.1研究背景、目的与意义 
1.1.1 研究背景 
期货市场作为现代市场经济的重要组成部分，它反映着一个国家的金融水
平。期货市场一般具有价格发现以及套期保值两大功能，对调节市场的需求、
供给以及价格的稳定有着举足轻重的作用。自 1988 年以来，中共中央下达了多
项文件来规范并鼓励我国期货市场的发展，其主流是农产品市场。近几年来，
我国的农产品期货上市的品种和数量在不断扩大，随着豆粕、玉米、棉花、小
麦、鸡蛋、菜粕、白糖等一些主要的农产品期货上市，我国的农产品期货市场
地位变得越来越突显，大量的市场参与者都开始利用期货市场来进行套期保值
来转移市场风险、投机进行套利，我国也渐渐地形成了较为完善的农产品期货
市场。 
白糖是人们生活中不可或缺的食品，并且也是饮料、甜点、糖果等食品、
餐饮业以及制药工业中重要的原料。在我国的原料生产以及生活领域各方面均
占据着举足轻重的地位。从世界上诞生的第一份白糖期货合约到现在，已经有
许多国家都上市了白糖期货、期权。 
我国的白糖期货合约曾经于 1993 年上市，由于期货市场的组织者、交易者
对期货本身的风险重视不够到位，白糖本身流通性比较强，消费量也比较大，
则引起了白糖期货市场价格剧烈的波动。1994 年 4 月，白糖期货就不得不终止
了交易。经过多方面的综合整治，2006 年 1 月，白糖期货再次于郑州商品交易
所正式挂牌上市。历经多年的发展，白糖期货在活跃程度、市场规模上都已经
远远超过其他品种的农产品期货，成为我国期货市场上不容忽视的一部分。 
2014 年，我国的白糖期货成交量为 0.97 亿手，同比增长 40.03%，占全国
期货市场成交量的 3.9%；年成交额达 4.59 万亿元，同比增长 26.43%，占全国
期货市场成交额的 1.57%，年成交量以及成交额在全国的农产品期货市场中均
仅次于豆粕、菜籽期货，居于第三位。与此同时，在国际的期货市场上，白糖
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期货也属于交易异常活跃的品种，对国际市场的白糖期货影响较大的是：美国
洲际交易所上市交易的 11 号原糖期货合约。 
在经济全球化的今天，市场是对外开放的，物资在全球的流动性日益加
强，中国目前经济发展速度虽然放缓，但是仍为世界经济增长的重要引擎之
一，消费对 GDP 的贡献度逐渐上升，并进入由投资推动向消费推动的转型阶
段，随着人们收入增加对食品消费也逐渐增强，需求决定供给，国际原糖会涌
入国内市场。国内白糖生产效率低成本高，而且随着人口红利消失，工人成本
也会有所上升，造成国内白糖价格高于国际原糖。 
2013 年全球白糖生产过剩，造成价格回落，进一步冲击国内白糖价格。虽
然我国对国际白糖进口实行配额制度，超过配额需缴纳高额关税，尽管如此国
际原进口到国内的价格依然低于国内白糖。这一年国内的白糖相当惨淡，成本
高、价格高已无法与国际白糖竞争，产量又高，导致国家一再收储也难以挽
救，极大打击国内白糖厂商信心，未来将会缩小白糖生产。再加上在世界几个
主要产糖国中，我国及澳大利亚是两个唯一没有对国内白糖实施关税保护，实
行贸易自由化的国家。作为白糖净进口国，国际上的白糖价格的变化会对国内
的价格产生立即的影响。因为国内一些白糖的生产、流通及使用的企业，都意
识到国际的白糖市场在大多时候通过进口会影响到国内市场，所以对国际白糖
市场的变化大都较为关心。当国际白糖市场发生比较大的变化时，企业一般都
会采取与之相适应的行为，因此国际原糖对国内白糖从产量和价格上都会造成
较大影响，这在期货市场上都得到了反映。 
虽然我国实行白糖贸易自由化，造成了国内白糖市场与国际市场紧密相
关，但事实上都还没有完全放开，世界上许多大的机构或投资商仍然喜欢在美
国市场交易，甚少投资者会以中国白糖期货市场价格为指示进行交易。为了更
好地让白糖期货服务于我国的企业以及国民经济，并且更加有效地防范期货价
格剧烈波动所带来不可预测的风险，开展对白糖期货价格波动性的研究就显得
尤为重要。 
1.1.2 研究意义 
我国的白糖期货自 2006 年 1 月上市以来，交易制度在一步一步地完善，发
展速度比较快，整体运行也比较稳定。涉及白糖的各类企业都纷纷利用期货市
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场来进行套期保值，这样不但可以稳定经营，而且也可以保障白糖原料的安全
种植，同时也为白糖现货市场创造了更安全有效的贸易方式。目前来看，白糖
期货市场已经初步发挥了其功能，很多企业已经渐渐开始认识到并利用期货市
场的价格发现及套期保值功能。 
自 2008 年爆发的金融危机以来，美国白糖期现货的价格经常出现大幅上下
波动，我国的白糖期现货价格也呈现出比较异常走势。由于白糖期货市场存在
着一定的特殊性，世界上各国都对白糖贸易采取了保护措施，而我国的白糖市
场供需也存在着许多不稳定性因素，使得我国许多白糖期货交易者越来越重视
期货交易的两大功能。 
现有的文献，很少研究我国白糖期货与美国原糖期货价格之间是否具有相
关性、具有何种相关性以及未来价格趋势如何，而这种相关性的分析本身对明
确我国白糖期货在国际的地位以及提升其竞争力都有着重大的意义。因此，本
文通过 EEMD 技术来分解中美白糖期货价格，研究两者的相关性以及未来价格
趋势。该项研究一方面可以让国内企业更好地了解白糖市场期货价格，做好套
期保值来规避风险，另一方面研究我国与美国白糖之间的关系可以认识到中美
之间的差距，对提升我国白糖期货市场的地位、扩大我国白糖期货市场影响
力、增强我国食糖产业发展的稳定性、规范白糖期货市场降低市场波动性以及
争取一定的定价权具有非常现实的意义。 
1.2文献综述 
1.2.1经验模式分解（Empirical Mode Decomposition，EMD） 
1998 年，中国台湾海洋学家黄锷（Norden E. Huang）等人提出了经验模态
分解，并将其引入 Hilbert 谱分析，这一方法被美国国家航空宇航局（NASA）
命名为 Hilbert-Huang Transform（HHT）。希尔伯特-黄变换（HHT)（1998）[1]是
一种处理非平稳性非线性时变信号的方法，目前被广泛运用到大气、医学、地
质、气象、生态经济学以及地震[2]等颇多领域之中，并都取得了显著成效。然
而，最初在经济金融领域中应用还不多见。 
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Huang，Wu 和 Qu(2003)[3]首次将 HHT 的经验模态分解应用于对非平稳的
金融时间序列进行分析，这就为非线性、非平稳的金融时间序列提供了新的分
析工具。 
    Guhathakurta K(2008)[4]等运用 EMD 技术对印度及香港的股市进行对比分析，
结果显示两序列概率分布是惊人的相似，表明在这两个市场的交易行为也有着显
著的共同点，由于两者的政治以及地理位置均不同，这确实是个重大的发现。 
Xun Zhang，Lean Yu(2009)[5]等运用 EMD 的分解方法估计了极端事件给原油
价格变化带来的影响，主要分析波斯湾以及伊拉克战争这两个极端事件，结果显
示，极端事件的影响主要包含在分解出一个或几个主要的序列里，同时其他次要
的序列里也提供了一些有价值的信息。 
Lei Hong(2011)[6]运用引入了小波变换的 EMD 分解技术对高频时间序列进
行了分解，并分别对不同的本征模态函数进行了预测重构，利用该预测模型得出
石油期货 5 分钟的准周期。 
随着对 EMD 方法研究地更加深入，我国也有一些学者把 EMD 分解方法应
用于金融经济领域。秦宇(2008)[7]对股票市场价格进行了 EMD 分解以及周期性
的分析。陈成忠(2009)[8]采用 EMD 分解方法，对我国的居民消费价格指数(CPI)
进行了多尺度的分析。刘海飞(2011)[9]将 EMD 引入了中国股票市场，并将其与
传统的小波分析法(WA)进行了对比，结果显示 EMD 较 WA 具有更高的精度。
史美景等(2012)[10]运用 EMD 分解方法对我国的通货膨胀率、股票收益率的不同
频率波动以及长期趋势进行了研究。阮连法(2012)[11]运用 EMD 方法对我国的房
价周期性波动进行了实证分析，并与直接做 ARIMA 的预测值进行对比分析，
结果显示进行 EMD 分解后的预测精度更高。杨建辉等(2013)[12]将 EMD 分解模
型与 GARCH 模型相结合，对我国股票市场进行实证研究并预测。曹柯等
(2013)[13]将 EMD 模型与相关向量机模型结合对我国股指期货价格进行分解并预
测。陈园园等(2014)[14]将 EMD 模型嵌入神经网络模型对股价进行预测，并与小
波神经网络预测进行了对比，结果显示 EMD 模型的预测精度更高。李合龙等
(2015)[15]提出了基于 EMD 分解模型的市场风险价值（VaR）估计方法，并以企
业债为对象，对比单一的 VaR 模型具有更高的预测能力。 
    许多学者对 EMD 进行了研究，将其运用到时间序列分解后，数据的特征更
加容易分析，但随着研究的深入，对 EMD 分解方法也有所突破。 
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Xun Zhang、K.K. Lai、Shou-Yang Wang（2008）[16] 对美国现货原油进行
分析。基于 EMD 模型对原价格序列进行改进，增加白噪声序列进行 EEMD 分
解，结论显示 EEMD 分解是对时间序列分析而言一项重要的分解技术。 
    Tong Wang、 Mingcai Zhangb、Qihao Yu、Huyuan Zhang(2012)[17]对地震信号
进行分解，并将 EMD、EEMD 模型做对比，结果显示 EEMD 模型可以有效解决
EMD 模型出现的模式混叠现象，使得预测结果的精确度更高。 
1.2.2 支持向量机(Support Vector Machine,SVM) 
支持向量机是由 Corinna Cortes 与 V.N.Vapnik[18]于 1995 年最先提出的一种
基于统计学习理论的数据挖掘方法，它通过机器学习，可以适用于小样本。在训
练样本数比较小的前提下能达到比较好的推广效果，尤其是在处理一些非线性、
高维的数据方面有较大的优势。 
近年来，支持向量机也越来越引起学者的关注，并在数据分类、模式识别、
回归估计等各个领域中有着广泛的应用。Vikramjit Mitra(2007)[19]利用支持向量机
对文本进行分类，Ersoy(2013)[20]将支持向量机模型运用于DNA序列的质量检测，
由于 SVM 模型可以在控制的精度内对任意的非线性函数进行逼近，并且解可以
达到全局最优，因此在国内外都被大量应用于金融时间序列的回归预测。 
Kyoung-jae Kim(2003)[21]运用支持向量机模型来预测股票价格指数，此外，
还通过与 BP 神经网络和案例推理比较，探讨 SVM 模型在金融时间序列预测的
可行性。实验结果表明，SVM 提供了一个很有前途的替代来预测股市。 
Yongsheng Ding(2008)[22]等人运用 SVM 模型对我国的上市公司的财务进行
预测，最终预测的结果比传统统计方法以及神经网络都要更优。Shian-Chang 
Huang(2008)[23]提出了基于时间尺度特征的遗传算法以及支持向量机模型来对股
票指数进行预测，预测结果与神经网络、单一 SVM 模型以及传统的 GARCH 模
型相比，该模型均方误显著降低且性能最好。 
Chi-Jie Lu(2009)[24]等人采用支持向量回归的方法对金融时间序列进行回归，
预测结果比基于支持向量回归的非过滤预测变量以及随机游走模型更优。 
Roman M(2011)[25]对偏最小二乘回归、投影潜结构、多项式偏最小二乘回归、
人工神经网络以及 SVM 模型这五个多元模型的准确性以及稳健性进行对比，结
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论显示 SVM 模型的预测精度比人工神经网络更高，数据具有更高的稳健性，对
于复杂的高维非线性数据更具有适用性。 
Zhibin He(2014)[26] 利用人工神经网络，自适应神经模糊推理系统和支持向
量机对半干旱山区的河流流量进行预测并做比较研究，研究结果表明 SVM 模型
比 ANN 以及 ANFIS 模型在河流流量预测方面表现更好。 
国内也有许多的学者将支持向量机模型引入金融时间序列的预测。尉询楷
(2005)等人[27]提出了基于 SVM 模型的时间序列预测模型，并将其与递归神经网
络预测器做了对比，得出结论是 SVM 模型的可预测区间以及准确度都要优于递
归神经网络模型。 
曹文松(2010)[28]运用支持向量机理论对同业拆借利率进行预测，预测结果显
示短期内的预测准确度较高，优于 ARIMA 模型，但时间越长，预测的误差也在
逐渐增大。 
陈朝晖、胡玉芳(2012)[29]以我国上市的银行为研究对象，运用支持向量机模
型对我国商业银行的综合风险进行预测，结果显示预测准确度比较高，具有一定
的参考意义。 
彭望蜀(2013)[30]对我国的沪深 300 指数进行 BP 神经网络以及 SVM 模型的
预测与比较，结果显示在预测精度、性能方面 SVM 模型都更优。 
叶梦澜(2014)[31]运用 SVM 模型对美元指数进行了预测研究，并与 BP 神经
网络进行了对比，SVM 模型更具有优越性。 
1.2.3 国内白糖期货研究 
我国白糖期货 2006 年上市，上市的时间比较晚，相比于其他传统农产品期
货，如豆粕、棉花、小麦等品种的研究文献较多，而对白糖期货的研究较少，
近年来，随着白糖期货的活跃程度以及市场规模都发展迅猛，越来越成为我国
期货市场上不容忽视的一部分，这使得对白糖期货的研究更有必要性。 
梁权熙等(2008)[32]运用 OLS 模型、B-VAR 模型以及 ECM 模型对我国白糖
期货的套期保值有效性进行了实证研究，舒丹等(2011)[33]运用协整检验、VAR
模型及格兰杰因果检验等方法对我国的白糖期货的价格发现功能进行了实证研
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究，李彦(2015)[34]基于 SVAR 模型对我国白糖产区的现货与期货市场价格关联
性进行了研究。 
许多学者对白糖期货的研究大都集中在：白糖期货价格发现、套期保值、
期现套利、国际地位、流动性、市场风险等领域，对中美白糖期货的相关性的
研究却比较少。 
袁庆禄(2012)[35]对中美白糖期、现货价格的波动性及共生性进行研究，构
建 GARCH 模型得出的结论：美国与中国白糖期货都存在杠杆效应；中国白糖
期、现货之间具有显著共生性，中美白糖期货之间不存在明显的共生性。 
谢源等(2012)[36]对国内外白糖期货进行了研究，结果发现，我国白糖期货
价和国外白糖期货存在比较强的相关性。短期内伦敦商品交易所白糖期货价格
的变动是我国白糖期货价格变动的 Granger 原因。 
魏振祥等(2012)[37]对入世后的中美两国白糖价格联动效应进行了实证研
究，结果显示中美两国白糖价格存在着稳定的长期均衡，并且美国白糖价格变
化是中国白糖价格变化的原因。 
申倩(2014)[38]对中美白糖期货的联动性进行分析。结果显示美国白糖期货
流动性比中国要高，两国的白糖期货价格之间存在着双向的引导关系以及长期
协整关系，并且美国居于主导地位。 
从以上可以看出，目前国内外的学者针对 EMD 模型的研究领域渐渐由一些
工程领域转移到金融经济领域。然而大部分研究都局限于股票市场，很少有用于
研究期货市场，有的也大部分是研究股指期货，对大宗商品期货的关注度不高，
并且很多研究没有考虑 EMD 模型自身的局限，可能出现的模式混叠现象。 
同时，对于支持向量机模型的研究发展比较迅速，应用的范围涵盖工业、医
学、经济等各大领域，基于支持向量机模型的优越性能，也有不少学者将其用于
时间序列的预测的研究。另外，对于白糖期货的研究则大都局限于期货的价格发
现、套期保值功能以及期限套利等方面，对中美白糖期货的相关性研究并不多，
关注度也不够。 
本文主要从中美白糖期货相关性这个角度出发，采用改进的 EMD 模型，比
较全面系统地对比中美白糖期货的关系，并对两者价格趋势进行预测，以期能增
加我国这方面的研究，引起学者们对中美白糖期货价格之间关系的重视。 
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1.3研究内容和方法 
自 2013 年以来，我国白糖产量持续下滑，广西、云南、广东、海南几大产
地的产量明显减少，全国糖料的种植面积大幅下降，同时餐饮、旅游等因素带
来消费增长，我国白糖产业呈现供不应求的状态，使得我国更加依赖进口。作
为白糖净进口国，国际白糖市场价格的变化会对国内产生立即的影响，这在期
货市场上都能得到相应的反映。白糖期货服务于我国的企业以及国民经济，并
且更加有效地防范期货价格剧烈波动所带来不可预测的风险。 
因此本文以研究我国白糖期货的价格与美国原糖期货价格的相关性以及未
来价格趋势为主要内容，以期对提升我国白糖期货市场的地位、增强我国白糖
产业发展的稳定性、规范白糖期货市场降低市场波动性以及争取一定的定价权
提供一定的思路。 
本文从中美白糖期货价格的相关性以及趋势分析两方面进行研究，采用以
下方法： 
（1）运用 EEMD 分解技术将中美市场白糖期货价格序列进行分解，分解后
得到若干个频率不同的 IMF 分量以及一个残余项 residue，根据频率的高低分组
再叠加，分别提取市场波动项、重大事件影响项和趋势项。 
（2）基于 GARCH 模型的市场波动项分析，由于白糖期货价格受许多因素
的影响，例如国际国内的气候、替代品以及投机交易者的心理或预期等因素，它
们对白糖期货价格影响的持续时间一般比较短，表现为白糖期货价格分解后，其
中高频的部分。Bollerslev提出的 GARCH 模型对分析该数据具有比较明显的优
势。 
（3）中美白糖期货价格重大事件影响项可以解释为在一段时间内，白糖期
货市场上发生的一些能够引起白糖期货价格发生比较明显转变的事件，例如经济
形势、短期内的供求变化、国家政策等等。这类因素在一段时间里能够主导价格
的变化，对此本文提出基于 VAR 模型基础上进行 Granger 因果检验以及方差分
解分析，深刻剖析中美白糖期货价格重大事件影响项之间的相互关系。 
（4）运用多项式拟合方法对中美白糖期货价格的趋势项分别进行拟合，并
作对比分析。 
（5） 基于 EEMD-SVM 模型的中美白糖期货价格预测分析。该方法运用
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EEMD 分解技术将中美白糖期货价格分解成若干个分量，依据频率高低不同，将
各分量叠加分别得到市场波动项、重大事件项和趋势项，并对三项数据分别进行
SVM 预测，再将三者加总得出最终预测值，并与单一的 SVM 预测模型作对比。 
综上所述，得出如下框架结构： 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1.4论文的主要创新点 
本篇文章的主要研究方向在于应用，分析中美白糖期货价格的相关性以及走
势的预测，因此主要的创新不在于改进某些具体的方法，而是将一些新的方法理
论运用于应用性研究上，并提出创新性的问题，得出相应的实证结果。具体包括
以下几个创新点： 
（1）过去的文献大都对中国白糖期货的价格发现功能、波动特征以及与期
现套利等方面进行研究，很少对白糖期货的价格走势进行分析，对中美两个市场
研究背景、目的与意义 
中美白糖期货价格 EEMD 分解 
基于 EEMD 分解中美白
糖期货价格相关性分析 
基于 EEMD-SVM 中美
白糖期货价格预测分析 
中美白糖期货价格总结分析 
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